The Interest Rate in Market Disequilibrium by 佐藤 真人 & Sato Masato
不均衡における利子率の変動
著者 佐藤 真人
雑誌名 關西大學經済論集
巻 28
号 5
ページ 811-822
発行年 1978-12-20
その他のタイトル The Interest Rate in Market Disequilibrium
URL http://hdl.handle.net/10112/14611
8ll 
論文
不均衡における利子率の変動
佐 藤 真 人
1 目的
商品，証券，貨幣市場で均衡をもたらす利子率は，貨幣市場（と商品市場）で
決まると考えても，証券市場（と商品市場）で決まると考えても同じことであ
る1)。しかし，不均衡が生じたとき利子率はどのように変動するかということ，
またはこれに関連して，利子率は何によって決まるかという因果関係には，ち
よっとした問題がある。これを考えることが目的である。
2 仮定
できるだけ考えやすくするため，次のように仮定する。
1. 商品，貨幣，証券が存在する。
2. 貨幣は，商品，証券と交換され，またそのために保有される。証券と商品
の交換は行なわれない。
3. 証券は一種類しかなく，その一単位（たとえば一枚）に対し，毎期ー単位の
貨幣（たとえば1円）を永久に支払い続けることを約束した借金証書である。
4. 1円＋証券の市場価格，を利子率と定義する2)。 これは流動性を手離す
1)たとえば， Hicks〔釘 pp.153-62, 新野・置塩〔認〕 195-8ペー ジを参照。
2) Hicks 〔6〕148—,を参照゜
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（して証券を保有する）ことに対する報酬として定義された利子率に等しい3)。
5. 労働市場の均衡。労働者は労働力販売計画をたてず，市場に現われる貨幣
賃金率と労働需要に従うとする4)
6. 貨幣の増加は，政府が証券，商品を買うために増発することによってのみ
起る。
7. 証券の増加は，企業が貨幣を手に入れるために新規発行することによって
のみ起る。
さて，売買ということの性質上次のことが，各経済主体についても経済全体
についても成り立つ。
商品，証券の売り（供給）＝貨幣の需要
(1) 
商品，証券の買い（需要）＝貨幣の供給
したがって，商品，証券，貨幣の超過需要（需要一供給）の社会的総計を，そ
れぞれc,b, mと書けば， (1)より
(2) b+c+m=O 
が成立する。ここで商品の供給には当期新たに生産されたものを，証券の供給
には当期新たに発売されたものを，貨幣の供給には当期新たに発行されたもの
を含めている5)。また(2)は，価格単位で表わされている。
3)ただし，流動性を手離して証券を保有することに対する報酬を次のように計算すると
すれば，
予想証券価格(t+l期）+1円ー証券価格(t期）
証券価格(t期） ，予想証券価格(t+l期）＝証券価格(t期）
あるいは，確定利息 (1円）の系列を割引いた現在価値を証券価格に等しくするよう
な割引率，すなわち次式の：r
00 
証券価格(t期）= .x 1円
n=1(l +r)n 
4) Patinkin (14〕を参照。この簡単化が問題を変えないことは， たとえばKlein〔，〕
と比較すればわかる。
5) (1), (2)はそれぞれ計画されたフローで考えている。もちろん，ストックと無関係では
ない。各経済主体に関し，貨幣需要一貨幣供給，は保有貨幣量（ストック）の計画さ
れた増加分である。商品，証券についても同様。
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そしてb,Cは各経済主体の最適行動の結果，商品と証券の価格（したがって利
子率）によって結局次のように決定されていると仮定する。まず bについて
(3) b=b(r, p), b,>o, bp<O 
とする。ここでrは利子率， pは商品の価格， b,=ab/ar。以下同様。
b,>oの理由は次のとおり。利子率がより高いならば（証券価格がより低いな
らば）証券を保有する有利さがより高く，したがって証券需要はより多く，証券
供給はより少ないだろう。
bp<Oの理由は次のとおり。商品価格がより高いならば，生産水準はより高
い。したがって必要な貨幣もより多く，それを手に入れるために証券供給もよ
り多いだろう。もちろん所得水準もより高いので，証券需要もより多いだろ
う。しかしここでは，証券供給の増加の方が，需要の増加より大であるとす
る。商品価格の上昇，実質貨幣残高の減少による証券需要の減少という論点は
bp<Oの可能性を強める6)。もちろん bp>Oの場合も十分考えられるので， bp
の符号が及ぽす影響には注意してゆこう。
次にCについて。
(4) c=c(r, p), c,<o, cp<O 
とする。
c,<oの理由は次のとおり。利子率がより高ければ，商品を生産手段として使
用したときの予想収益率（予想利潤率）は相対的により低く，したがって投資需
要はより少ないだろう。消費需要も一部が証券需要へ回り，より少なくなろう。
cp<Oの理由は次のとおり。商品価格がより高ければ，生産水準はより高
い。生産の増加は，消費需要も誘発的に増加させるが，生産の増加には及ばな
い。実質貨幣残高の減少による商品需要の減少という論点は， cp<Oの根拠を
強くする”。
6)これはパティンキンが強調するところである。 Patinkin〔お〕 pp. 213-21を参照。
7)再び，これはパティンキンが強調するところである。 Patinkin(15) pp. 205-7を
参照。
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しかし，商品価格の上昇が予想利潤率を高め，商品需要を増加させることも
十分考えられる 8)。したがって cp>Oの場合についても留意しよう。
以上， b,C が商品，証券の価格によってどのように決定されているかを確
定した。これは(2)を考慮すれば， mが何に，どのように決定されるかを確定し
たことになる9)。すなわち，
(5) mr= -br-Cr 
(6) mp=-bp-cp 
である。
3 問題
以上の仮定の下で，利子率は何によって決定されるかという問題を考えよ
う。これに関する一つの問題は，市場均衡を成立させる利子率の決定要因と決
定のしかたを問うことである。すなわち均衡の比較である。この場合
(7) c=b=O 
で考えるか
(8) c=m=O 
で考えるかは， (2)を考慮すればどちらでもよい。いずれにせよ b,Cの形（した
がってmの形）が，同じ高さの均衡利子率を同じように決定するのである 10)。残
8)元木久氏（関西大学経済学部）に指摘していただいた。
9) mのかたちについては，多くの異論がありえる。そしてたとえばクラインは，ケイン
ズの貢献として貯蓄するか消費するか，貯蓄として現金を保有するか証券を買うかと
いう二つの別の決定を指摘したことを挙げ，これら二つの決定が区別されるとき流動
性選好説が必要となると主張する。 (Klein〔8〕P認3)そこでは，流動性選好説は
b, c (したがってm)のかたちに関する見解として主張されている。そして， これに
関する鏃論が論点をぼかしている。たとえば藤原〔 1〕は，何が利子率の変動を決定
するかは，貨幣の超過需要関数の形 (m)についての見解に依存すると主張する。（藤
原〔 1〕482ページ）しかしこれら二つは別の問題である。本稿が扱おうとするのは，
何が利子率の変動を決定するかであって， b,c (m)はどのような形かではない。
10)もちろん， b=m=Oで考えても同じである。これらは均衝利子率の決定について，異
なる因果関係を主張しているのではない。この点について異論はないようだ。
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る問題は， b,Cの形についてどれがより現実的かということであろう。
もう一つの問題は，次期の利子率が今期の何によって決定されるかというこ
とである。これについて諸説がある。 2節の仮定にもとづいて考えていこう。
まず問題を典型的な場合について示す。証券市場の均衡をもたらす利子率と
商品価格の組合せ (r,p)は， b=Oで決まる。このような Cr,P)について，
(3)より
(9) 坐＝一応o
dr bp 
をえる。 (9)より b=Oをもたらす (r,p)は，図の曲線bのようになる。 (3)よ
り，曲線bの左（右）の領域は b<O(b>O)をもたらす (r,p)を表わしてい
ることがわかる。
同様に， c=Oで決まる商品市場の均衡をもたらす (r,p)について， (4)より
皿睾＝噂<o
をえる。 UOlより曲線 Cをえる。 (4)より曲線 Cの上（下）の領域は c<o(c>O) 
をもたらす (r,p)を表わしていることがわかる。
最後に，貨幣「市場」の均衡をもたらす (r,P)は m=O, あるいは(2)を考
慮して b+c=Oで決まる。このような (r,p)を曲線mとする。曲線mにつ
いて， (5),(6)より
Ul) 坐=_ br+c 
dr bp+cp r奎O if br+c逗 0
をえる。これは，いわゆる T.M曲線に該当する。そこでしばしば採用される仮
定，貨幣に対する超過需要は利子率の減少関数である，はそんなに疑問の余地
のないものでもなく，経済主体の行動に関するいわば特殊な仮定にもとづいて
いることがわかる。いずれにせよ曲線mは， (2)より曲線b, Cの交点， b>O,
c<Oの領域及び b<o, c>Oの領域を通る。そして，たとえば br十ら>Oの
とき， 曲線mの上（下） は m>O(m<O)をもたらす (r,P)を表わしてい
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以上で任意の (r,P)に対し，各市場で何が起っているかがわかった。では，
証券，貨幣に対してともに超過需要（供給）が生じた場合（図の斜線の領域），次
期の利子率は今期と比べてどう変化すると仮定するのがより現実的であろう
か。貨幣需給に注目すれば，利子率は上昇（下落）するように思われる。が，
? ???
?
?
?
,~ 
m 
?
11)このような図については， Patinkin(1心，〔15〕を参照した。曲線c,mは，いわゆ
るIS,LM曲線に対応している。縦軸に商品価格をとったが，商品価格と所得水準は
同方向へ変化するとするならば問題はない。なお，ハンセンは， IS曲線を貸付資金の
需要（証券の供給）と貸付資金の供給（証券の需 r 
要）を均衡させる所得と利子率の組合わせとして
いる。この場合には問題は，次のように「変わ
る」。図の斜線部分（貨幣， 証券市場でもとに超
過需要あるいは超過供給）では，利子率がどう変
動すると仮定するのが現実的か。
Hansen 〔5〕pp. 143―7参照゜ I~ 所得
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証券需給に注目すれば，利子率は下落（上昇）するように思われる12)0 
4 諸 説
この問題に対する答は，次のように分類できる 13)0 
U2) r、+!―r,=am1, a>O 
U3l r、+1-r,=-ab1
⑭ r1+1 -r,=a {-lm,-(1--l)加， O<.l<l
817 
U4lは， b>O,m>O及び b<O,m<oの領域のどこかに境界（図の曲線Mのよ
うなもの）があって，利子率の変化の方向はそこで分れることを主張する 14) こ
れはU2lU3)のいわば妥協案である。
さて， U2)~U4lのいずれを採るかという問題は，論理的なものではない。どれ
を採ろうと，他の部分は同じ整合的なモデルをつくりうるという意味で15)。ど
れがより事実に近いかが問題である 16)。私の考えではU3lである。その理由は次
のとおり。
(13)は，証券価格は証券需給で変動するという常識的な，それだけに強い根拠
を持っている。これに対し，貨幣需給が利子率に影響すると考えられたのは，
12)このような場合だけに問題が生じるのではない。問題がよりはっきりと現われるだけ
のことである。他の領域では利子率の変化の方向は同じであるが，その程度が何によ
って決まるかが問題となる。
13) U2)~U4lの他に， 利子率の変動を決定する貨幣需給， 証券需給はmゃbのように決まる
のではないという説がある。これについては次節でふれる。また，ある期に計画され
たフローとしての商品，証券需給（貨幣需給）が同じであっても，その期首に経済主
体によってストックとして保有されている商品，証券，貨幣の量は異なりうる。後者
が利子率の変動に影善するや否や，は今後の課題としたい。
14) U4lについて森嶋〔11]117-8ページを参照。
15) (14)を不合理だと主張する藤原〔2〕898ページの考えには賛成できない。 どういう意
味で不合理なのか，が更に説明されねばならない。
16)これについて異論はないようだ。たとえば Klein〔，〕，口oyd(10〕。但し，模索過
程を通じて運営される自由市場という枠組のなかでは両者は同じであるというロイド
の意見は理解しがたい。そこでは両者の差が，最も大きくなるだろう。
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次のような根拠からであろう。
貨幣需要は，貨幣を受取り借金証書を渡すことであり，貨幣供給は貨幣を渡
して借金証書を受取ることである。貨幣を借りたい者が，貸したい者より多い
（少ない）とき， 貨幣を貸すことに対する報酬，貨幣を借りることに対する代
償は多く（少なく）なる。
これが根拠だとして，どこに問題があるのだろうか。それは，この議論の前
半にある。貨幣需給が貨幣と借金証書の交換なら問題はない。それはc=Oを前
提することであり，そのとき U2)~U4lは同じである。しかしc=Oは常に成り立
つわけではない。貨幣需給の一部は，貨幣と商品の交換である。その事情は利
子率の変動に影響しないというのがU3)の主張である17)0 
言葉にこだわった言い方をすれば，流動性を手離すことに対する報酬が利子
率なのではない。流勁性を手離すにはいろんな方法があり，利子率とは別のあ
る収益を予想して，流動性を手離し，商品を手に入れることもある18)。利子率
は，流動性を手離して証券を保有することに対する報酬なのである 19)。利子率
は，流動性を手離して証券を保有しようとする力と，証券を手離して流動性を
保有しようとする力に応じて変化するであろう。これがU3)の主張である。 U2l,
(14)の間違いは， c=Oのときにそうであろうことを， c,f=Oのときにまで拡げた
ところにある。
U2)かU4lを採用するならば，貨幣と商品の交換が，証券価格へ影響する経路を
17) Tsiang (16〕は， 流動性選好説と証券市場需給説が同一であることを主張する。と
ころが彼のいう流動性選好説は，証券需給の対応物としての貨幣需給が利子率を決定
するという説である。
すなわち，彼がワルラス法則の代りに持ち出した「金融制約条件」は，証券の超過
供給＝貨幣の超過需要の一部，である。この点について，根岸〔認〕 34ページを参照。
「金融制約条件」が採用され， ワルラス法則が棄られるべきであるという Tsiangの
意見には賛成できない。「金融制約条件」とワルラス法則が矛盾するものではないか
ら。
18)転売あるいは生産手段として使用するために。
19)ケインズがこれを考えていたことは確かである。 Keyn蕊〔7〕p. 167をみよ。
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説明すべきである。もちろん， Cは(2)により mとともに bを決めるという経路
以外に20)0 
5 商品，証券市場の相互依存
前節では，商品（証券）需給が商品（証券）価格の変動を決定することが強調
された。これに対し，パティンキンはその仮定が自明ではないという論点を提
起している21)。彼は，ある市場の需給だけがその市場の価格に影響するという
仮定そのものに疑問を呈し，ある市場の需給が他のあらゆる市場の価格変動に
影響することを強調する。その根拠は次のとおり。
たとえば商品市場の不均衡を，したがって計画した商品売買がそのままでは
実現しないことを知った当事者は，商品に対する超過需要の一部を証券市場へ
向ける。証券市場の不均衡についても同様だろう。すると許画修正後の商品，
証券に対する超過需要は，
(15) (1-/) c+gb 
(16) Jc+(l-g)b, o<J, g<l 
となる。 f,gは超過需要が他市場へまわる割合であり，実際には利子率，商品
価格等の関数であろう。しかし，一応一定とする。
利子率，商品価格の変動を決定するのはb'Cではなく,(15}, (16)である。す
20)この主張は，もっぱら次の 2点に依っており，これらを認めるならば避け難い。 1.式
(2), いわゆるワルラス法則 2.価格はその市場の需給によって変動する。 しかし， こ
れらを認めるとしても，ことは事実問題であるからU2)かU3lかは直観によらざるをえな
い (Lloyd〔印〕 p. 579) し， 強く上記の第2点を主張することは教条的で，科学的
討論を不可能にする (Klein 〔，〕 p. 246)という批判は成立する〇そこで9 均衡利
子率を c=m=Oで分析することから不均衡における利子率の変動をU2lで分析すること
へ進むには，心理的な誘因はあるが他の根拠はないことを指摘するにとどめよう。も
ちろん(2)のような関係は絶対的ではない。貨幣需給説は証券需給説と同じであるとい
う理由で貨幣需給説の妥当性を主張できる場合もあろう。
'21) Patinkin 〔15〕p. 376● 
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なわち
闘 T1+1-r,=-a { (1-f)b、+gc,}
UBl P1+1-P,=P{fb,+(1-g)c、}
さてこの説は，前節の諸説⑫~U4lとどういう関係にあるだろうか。聞， UBlに
おける (1-J)b、+gc,は証券に対する超過需要であり， fb、+(1-g)c,は商品に
対する超過需要であることを再確認しよう 22)。商品の超過需要がCtから fbけ~
(1-g)c,, ヘ，証券に対する超過需要がb、から(1-J)b,+gc,へ修正されたので
ある。つまり彼の主張は，証券需給，商品需給の決定に関する異論であって利
子率の変動を決定するのは証券需給か貨幣需給かという問題に関する新説では
ない。後者に関しては，前節の分類のU3lと同じ考えである23)0 
6 均衡の安定性
最後に，均衡の安定性を検討しておこう。 Uり， U8lは， b,Cが(3),(4)のように
決るとすれば完結している24)。r=r1+1-r1として均衡近傍で展開し，一次項の
みに注目すれば
(19) [~]=[―a{(l-f)b叶 gc,}
P Pifb叶 (1-g)c,}
-a {(1-J)bp+gcp}〕〔r-r*
凰 +(1-g)cp} p-p*〕
をえる。 (19)の固有方程式は
22)根岸〔訟〕 34ページを参照。
23)このことは， 「再決定仮説」に拠り証券， 商品需要決定のミクロ的基礎を分析した
Grossman口〕にもあてはまる。しかし， Patinkin〔お〕 p. 235の説明にもかかわ
らず，彼がX,直章への付録 app. 484-6で示したモデルは新説である。すなわち
な 1-r,=-a必一<i.2Ct,d.1, d.2>0 
p、+1-P、=P1c,+p必， P1,P2>o 
ところで，なぜ Cがrの変動に， bがPの変動に影響するのだろうか。「一般均衡分析
ゆえの相互作用」では， 説明不足である。このような説明だけならば， <i.2=/i2=0の
湯合よりも根拠薄弱に思える。
24) U8lにかえて，いわゆる産出量調整で完結させ，安定性を分析したものに，二木〔3〕
がある。ただし，そこではf=g=O.
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(20) 
I p+a{(l-/)br+g; 叫叫(1-J)bp+gcp} I =O-P{fb叶 (1-g)cr} p-P{/bp+(l-g)cp} 
である。 U9lが安定であるための必要十分条件は
(2り叫(1-f)b叶 gcr}-P{fbp+(l-g)cp}>O
(2) aP(l-f-g) (bpcr-brcp)>O 
である。
さて(2)よ飢 f,gが十分大ならば⑱は不安定となることがわかる O
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またf,gが十分小さくても(3), (4)で注意したように bp>Oあるいは cp>O
ならば， U9)は不安定となりえる。 cp>Oが不安定性をもたらす理由は容易にわ
かる。商品市場で超過需要が生じ，価格が上昇すれば，超過需要が一層激しく
なるからである。逆は逆。
bp>Oが不安定性をもたらす理由は次のとおりである。商品市場で超過需要
が生じ，価格が上昇したとしょう。すると，証券市場で超過需要が生じる。
(・:bp>O)したがって利子率は下落する。ところが利子率の下落は，商品市場
の超過需要を一層激しくするのである。（・：c,<o)逆は逆25)0 
1978年9月
25)本稿は，各経済主体の最適行動については厳密でない。この点にかかわって，私にと
って特に興味があるのは次のことである。企業にとって，利子率と商品を生産手段と
して使用したときの収益性との比較は非常に重要であろう。これをはっきりと考慮に
入れれば，均衡の性質はどうなるだろうか。しかし，この問題は別の機会に考えるこ
とにする。
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